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0.はじめに
資金の国際移動が制限されない外国為替市場では，外国為替相場の直物と
(1) 
先物との間に金利平価(interestparity)が成立するという金利裁定理論は，
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為替の実務家の間でも周知の内容であるが，現実にはその値から少しずれて
いるのが常である。このずれの範囲について究明しようというのが本稿の課
題である。分析の手順として，まず従来の金利裁定理論をわたくしの方法で
説明し，つぎにこれに微調整を二回おこなって現実の直先の開きの変動限界
を確定することにしよう。
1.金利裁定理論
日米2国間で資金の国際移動が全く自由である場合について考察しよう。
(2) 
金利に対して両国ともに課税はおこなわず，また本節では単純化のため外国
(3) 
為替銀行の為替売買手数料や海外送金手数料をゼロと仮定する。
まずつぎのような数字例を仮定しよう。現在の時点で米国の短期金利が 3
か月もので年15鍬日本の短期金利が3か月もので年7%，直物為替レート
は200円／ドル， 3か月先物（確定日制）為替レートも直物と同じ200円／ドル
と想定する。
いま日本で10億円の短期運用資金をもつ人（または法人）が，これを日米
どちらの国で運用すると有利であるかを考えるのに，日本国内で 3か月間運
用すれば
3 10億円X7 % X--¾-=1, 750万円
12 
の利子を受取ることは明らかであるが，これを米国で運用すればどうであろ
うか。
① まずこの円資金で直物のドルを買い，
(2) 課税がなされる場合でも，結果的にはこの理論は妥当する。しかし理論的に単
純化仮定をおく方が推論が容易なのでこの仮定をおいた。
(3) したがって例えば，
外貨ドルの直物為替売レート (TTS)＝直物為替買レー ト (TTB)＝銀行間直
物為替レー ト（仲間相場），
であり，先物についても同様と仮定することになる。
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10億円（＝闊閉ドル）＝500万ドル（直物ドル）
③ そのドル資金を米国で年利15％で3か月間運用すると，
3 受取利子＝500万ドルX15%x+=187,500ドル
12 
③ ①と同時に運用期間中の為替相場変動に伴う損失を避けるため，元利
合計分のドルを 3か月先物で売っておくと
5,187,500ドル(=5,187,500X200円） ＝103,750万円
が3か月後に受け取られる元利合計である。
④ 3か月の期間満了で得られる差益は，
(103,750万円ー10億円＝） 3,750万円
であって，日本国内で運用する場合よりも
(3,750万円ー1,750万円＝） 2,000万円
だけ多いが，この差は丁度両国金利差分
3 10億円X(15%-7%) x+(=2,000万円）
12 
に当たる。そこで金利の低い国（日本）から金利の高い国（米国）への
資本移動が生じ，
⑥ 海外送金の目的のドルの直物需要 (Dl）が増してドル直物相場 (rs
円／ドル）が上昇する（第1図参照）一方で，
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⑥ ドルの先物の供給（S;）が増してドルの3か月先物相場(”円／ドル）
が下落する（第2図参照）。
すなわち， ドルの直物 (r,）にはプレミアムがつき， ドルの先物（乃）は
ディスカウントされるという。これを不等式で示しておこう。
ドル直物相場 (r,)>200円／ドル＞ドル3か月先物相場 (r,)
先物為替は 3か月ものだけしかないものと仮定して， r,とr1とにどれ
だけの開きが生じたときに両市場は均衡するかを代数記号を用いて分析しよ
う。
米国金利をり（年利率15彩のとき iA=0.l5)，日本の金利をん（年利率）
とする。
日本で円資金をK円持つ人（または法人）が日本国内で3か月間運用する
とき，
k（円）XわX 3 1 ―= -kわ（円）．．．．．．．．．．．．．．．．・(1)
12 4 
だけの利子を受取るが，これを米国で運用するとどうであろうか。
①’この円資金で直物のドルを買うと，現在の直物為替レート（む円／ド
ル）では
脊（ドル）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．..(2) 
を得，
③’そのドル資金を米国で年利率んで3か月間運用すると，
受取利子＝脊XiAX½＝*(ドル）……………•••(3)
⑧’①'と同時に，運用期間中の為替相場変動に伴う損失を避けるために元
利合計分のドルを 3か月先物で売っておくと，このドルに対する 3か月
後の受取円額は，
倦＋翌）xr/＝舟K(1+-¥-) （円）……… •••(4)
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となる。そこで，
④’この資金の国内運用に比べて対外運用で得られる差益P （円）は，
P＝舟K(l+『）-（K+｝叫
=K〔舟(1+-¥-)-(1++)]••…………•……… (5)
で計算される。
P>Oであるかぎり短期資金の流出は続くが，さきの⑤と⑥とによって
れの上昇と乃の下落が(5)式右辺〔〕内の第1項の幻の値を低下させ，r, 
第1項と第2項とが等しくなるところでP=Oとなり，そのとき直先両市場
の新均衡状態が実現する。そのとき，
舟(1＋4-)= 1 +-¾- .・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(6)
この両辺を 1+」とで割って，
4 
1+ “ 乃 4―=．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．.．．.．．．．．．．．．．．．．．.．.・・(7) 
r1 1+1 
4 
の開係が得られる。さきの数字例では，
1+ 0.07 ュ＝ 4 (4) 与 1+0. Q1_ _ 0.15 r,., 0.15 -. 4 4 =0.98 1+ 4 
そこで新均衡状態で例えば直物相場がれ＝201円／ドルであるとすれば，
3か月先物相場は乃＝r,x0.98=197円／ドルであることを (7)式は示してい
(4) x, Yが微小数のとき， 2次以下の微小数を省略することによって，
l+x_,, ~., Y(x-y) =l+X-Yー 与1-I-X-Y l+Y -. - l+Y 
金利裁定理論の微調整（馬渕） (713)45 
る。このように直先の開きは (201円／ドルー 197円／ドル＝） 4円／ドルであ
るが，これはどういうものに相当するか。
直物相場に対する開き (d=r,— r/) の割合は，
i-=r，ー~=1-エ
r, r, r, 
これに(7)式を代入して，
1十上
{＝ 1-1+L 与 1-(1+}舟）＝杯—ん）……（8)
4 
すなわち直先の割合は，その先物の期間 (3か月）分の両国金利差に相当す
ることがわかる。上の数字例では両国金利差年率 (15%-7彩＝） 8％の3
か月分にあたる 2彩が直先の開きとなって現われている。
このように直先の開きが両国金利差に等しくなった均衡状態を指して
'interest parity（金利平価）が実硯した＇ということは周知のことがらであ
る。
2.金利裁定理論の微調整
前節では従来の金利裁定の理論に基いて分析を進めたのであって，そこで
は，直先レートの開きの大きさが両国金利差によって一義的に（唯一つの大
きさとして）与えられ，変動の余地がない。しかし現実には，そのように計
算された値（金利平価）とは必ずしも一致しない。その問題を解決するため
には，銀行の為替手数料をゼロとしないで，現実の手数料率で考えなおす必
要がある。すなわち，直物レートについては，
直物ドル売レート (TTS)＞銀行間直物ドルレート＞直物ドル買レート
(TTB) 
の関係があり，実際この3つのレートの間には1円ずつの開き（手数料分）
が存在するのである。そこでこの現実に基いてわれわれのモデルを組立てよ
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う。
日米金利の間に， わ＞んの関係があるという想定のもとに，さきの①'~
③'の操作をおこなうとき， 直物為替レートはた円／ドルの代りに吋円／ド
ル (TTS)でおきかえ，先物為替レートは乃円／ドルの代りに叶円／ドル
(TTS)でおきかえなければならない。そこで(5)式は，
P'-K[f(1+州-（1 + i;）］ •・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ (5)'
となる。そして硯実の問題としては， ね＞んのときに日本から冴＇米国への 3
か月の短資流出が生じないためには，（5）＇式で
P’~o 
であることが必要条件である。このとき，等式(6)の代りに不等式
叶（．1+号）~1 ＋且．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．•（6)'
吋 4
が得られ，そこで(8)式の代りに
r s ， _r ， 叶（れ一ん）・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(8)'
r s s 
が必要条件として得られる。
1981年12月16日の為替レートと金利について見ておこう。
吋＝219.15円／ドル； rク＝213.40円／ドルであるから，
(8)'式左辺＝ 219.15-213.40 
219.15 
= 0. 02624 = 2. 624% 
7 また，ロンドン市場のユーロダラー金利3か月物が13%~12-％であること8 
から，
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!? = 0.129375 ね＝ 12~砂
16 
(715)47 
東京コール市場手形3か月物6.6250%~6.7500%，短期公社債日経ィンデッ
クス7.48%，現先参考利回り 3か月物平均6.587％から，一般投機会の大き
い可能性のある現先利回りを採用して，
iJ = 0.06587 
そこで
1 (8)＇式右辺＝ー (0.129375-0.06587)= 1.588% 4 
（短期公社債利回りをんとした場合では1.364％となる。）
そこで(8)＇式の不等式はこの日のレートについて十分に成立していること
が確かめられた。
では(8)＇式が成り立ては｀短資移動は必ず停止するのであろうか。 もし(8)'式
両辺の大小の開きが異常に大きくなるとどんなことが生じるかを考察しよ
う。
叶＞＞弓であれば， h＞んであるにもかかわらず逆に米国から日本への
短資移動が差益をもたらすであろうことは，つぎの数字例を見れば明らかで
ある。
（極端な数字例）
叶＝222円／ドル， したがって，叶＝220円／ドル，
弓＝197円／ドル， したがって， r1=200円／ドル，
iA=0.13=13%, iJ=0.07=7%, 
の場合には，
222-197 (8)'左辺＝ ＝0.1126=11.26% 222 
0.13-0.07 (8)＇右辺＝ ＝0.015=1.5% 4 
であるから (8)'の不等式は成立しており，日本から米国へ短資が流出する
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ことはあり得ない。しかしこの場合には，
米国の短期資金100万ドルをユーロダラーとして3か月間運用すれば3
か月後に元利合計が
100万ドルX(1 +0.13X心）＝103.25ドル
となるのに対し， 日本で運用すれば3か月後に
100万ドルX220円／ドルX(1 +0.07X壼）+200円／ドル＝111.925万ドル
となってもどってゆくので，短期ドル資金は日本に流入するであろう。
この数字例でわかるように， （8)＇式が成立しただけでは， 日本からの短資
流出が生じないことだけが保障されるだけであって，短資の逆方向の動きに
ついての保障は何もない。この側面から，均衡のためのもう 1つの必要条件
をここで導く必要がある。
Kドルの資金を米国（またはユーロダラー）で運用すれば 3か月後にK
9(1++）ドルの元利合計として償還されるが， これを日本で運用すれば，
戸Kxが (1+-¾-) xt=fK(1+-¾ ）ドル
として安全に償還され，その差益は
r~ 
P"=―K(1 +-¼-)-K(1＋ザ）………………•…••(9)
r} 
で計算される。
P">Oならばこの操作で上記の数字例が示したような差益を生じるので
あるが，われわれが求めているのは，金利裁定取引によって直先レート間の
均衡が実硯するための条件であるから， p竺~o が求めている必要条件であ
る。
そこでわ＞んのときに短資が米国から日本に流入しないための必要条件
は，
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叶―(1+叫~1+-¥-・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・UO) rJ,-・ 4 ;--・ 4 
である。まず両辺を (1+-¾-) でわると
戸 1+“ ニー 4 叶 1+上
4 
この不等式の両辺の値はともに正であるから，両辺の逆数をとると不等号は
逆転し，
•ZJ-4.tA-4 
????
?
? ? ?
両辺にマイナス 1をかけて不等号を再び逆転させた上で両辺に 1を加える
と，
. 
r~-rJ l+上
~1 4 ----+--・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(ll) 
r B 1+ 1A 
'~'4 
脚注(4)の近似式を用いると(l)式は
??．?．?• ．?．?．?• ? ー ??? ? ??? ? ?（?
? ??
???
??
????
となる。 1981年12月16日のレートが(l2)式の必要条件を満たしているかどうか
を見ておこう。
r~=217.15円／ドル， rJ=216.40円／ド）レだから，
(12)式左辺＝ 217.15-216.40 
217.15 
= 0.00345= 0.345% 
(l2)式右辺＝0.0158762 = 1. 588彩
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したがって(12)式が満たされているから，米国の短資ドルが日本に流入する心
配もないことは明らかである'。
そこで金利裁定取引によって直先レート間の均衡が実現するための必要十
分条件は，（8）'と(12)との両式が同時に成立することであるから，
吋ー サ r~-rJ 
> 1 ＿一(iAー わ）三 ・•.．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． (13)
s た
4,-... 
r B 昌
と表わすことができる。これが従来の金利平価方程式
d _ r、一乃 1 ー＝ ＝ー (iAーわ） ．．．．．．．．．｀・・・・・・・・・ (8)
rS r、 4
に代わる金利裁定均衡条件式である。
ところでここまでは米国金利（またはユーロダラ一金利） iAが日本の金
利んよりも高いという想定のもとで分析を進めてきたが， これとは逆の場
合，すなわち， iA＜んの場合にも (13)式が必要十分条件となれるかどうかを
調べておかなければならない。
そこでここしばらくの間， iA＜んと想定しよう。 （この場合には，れ＞iJ
の場合とは逆に r,>r,となることに注意していただきたい。理由は省略す
る。）
米国で短期のドル資金Kドルを米国内またはユーロダラーで3か月間運用
するとき，
1 元利合計＝K(l+—ん） ドル
4 
となることはいうまでもないが，この元金で円の直物を買い，その円資金を
日本で3か月運用すると満期に償還されるドル額は
叶
元利合計＝万K(1+｛）ドル
したがって対日短資移動による 3か月後の差益P” は
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pu=K賃(1+-¾-)-(1++）]……………………(1り
である。金利裁定取引によって日本への資本流入が生じないための必要条件
は P竺;oとなることであるから，
>(1+{)~1+it-.......…..・・・・・・•…•..．．．．．．．．．．．．．． (15)
しかし衿＞＞月の場合には資金が日本から米国へ逆流する可能性がある。
そのとき資金 k’円について3か月分の差益 P'は
rクP'=―K1(1+it-)-K1(1+})……………………(16) 
叶
で計算されるが，この利益が生じないことも，金利裁定による均衡実現のた
めの必要条件であるから，
-1 ＋叫~1+it-・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・(1)~( +~ 吋 44
(16)式を変形すると
rfーグ： 1 三ー（わー iA)·•••••••••••••••••••••••••·•·•·••••••••••••••(18) r: 4 
(1り式を変形すると
叶ーr~
三1 ＿一（わーん）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．・(19)
s 4 r
』
そこで， わ＞れの場合に金利裁定取引によって直先の開きが均衡するため
52(720) 第 26巻第 6 号
の必要十分条件はU8)と[9)とが同時に成立することであるから，
叶ーグ： 叶ー ガ1 三一（わーi心~__._:__:_...............(20） 
叶 4 叶
が求める条件である。
わ＞んの場合の均衡条件を示す(13)式と，わくわの場合のそれを示す伽）式
とは別の形のように見えるが実はそうではない0 (20)式の各辺にマイナス 1を
かけると不等号の向きが逆転して(13)式と全く一致する。したがってわとん
とのどちらが高い場合についても(13)が直先レート間の均衡のための必要十分
(5) 
条件式であることがこれで明らかとなったのである。
3.金利裁定理論の再調整
前節の内容は，硯実の為替レートと金利との関連において金利平価説を一
歩現実に近づけたものであったが，実際にはまだ硯実から少し離れている。
しかし理論的布石として，前節の内容を述べておくのが好都合であった。そ
して本節で問題の核心に入ることにする。
まず(13)式〔または2者択ー的な伽）式］を変形する仕事から始めよう。
(13)式では 4 種類の為替レート（r~. 叶， r;, r:）が含まれているので取扱
いが困難である。そこでこれらを金利平価説の説明のときに用いた銀行間レ
トー（れ，乃） に還元すると分析が容易となる。顧客に対する銀行の直物手
数料を a円／ドル，先物手数料を b円／ドルとすると，
????
?
＝＝???
?? ??＿??? ? ?＝＝?????
?
?』
???
であるから，これらを(13)式に代入して
(5) 本稿はじめからここまでの内容は，すでに1978年度の関西学院大学商学部での
国際金融論の講義の中でわたくしが述べたものと同じである。
金利裁定理論の微調整（馬渕）
(r，十a)-(rr:-b)
r，十a
?、 ? ??•N ?? ? ?（?
? ?? (r,-a)-（乃十b)
rs-a 
(721)53 
すなわち，
r, —乃 a+b l r, —rr a+b ＋ ニー （ねー ん）ニ ー ……(21) r，十a r,+a 4 r,-a r,-a 
b=1.5円／ドルであるから，
分析を容易にするために近似計算法を用いて(21)式を簡単化しよう。最近の
レートとしてれ，乃ともに220円／ドル前後であるのに対してa=l円／ドル，
(21)式をつぎのように簡略化しても正確さをほと
んど損なうことはないであろう。
r,-rJ a+b l r,-rJ a+b 十 三ー(iAー わ）三 一 …•••(22) rS r, 4 r, r, 
（れ一乃）は銀行間レートでの1ドルあたりの先物デイスカウント額であ
って，第1節で用いた記号dであらわすことにし， また (a+b) は直物・
先物両取引をあわせた1ドル当たりの銀行手数料率であってこれを C円／ド
ルで表わすことにすると9 (2)式は
青＋合吋釦ーわ）ニ告—告••……………… •(2-2)'
と略記される。 (2)'式の不等式ではまだ取扱いにくさが残っているので，第
1辺と第2辺との関係から
d 1 一三ー(iA-iJ)-—C 
れ 4 れ
を， また第2辺と第3辺との関係から
1: -（iAーん） ＋ c d 
4 
こr, - r, 
を得て， これら両不等式を組み合わせると
がれ一わ） ＋tニ舟吋（ねーわ）一告……•……••(23)
54(722) 第 26巻第 6 号
あるいは，謁式各辺にグ、をかけて
9A-9J Aヽー 9J
4 
れ＋c~d~
4 
r、-C..............(24)
が意味のある関係式として得られる。
c=a+b=l+l.5=2.5円／ドルであり， また1981年12月16日のデークによ
れば，
“—•9J 
4 
r, = 0. 01588 X 218.15 = 3.464円／ドル
である。拗式にこれらの数値を代入すると
5.964~d~0.964···················································(25) 
すなわちこの日の直先レートの開きは5円96銭と 0円96銭との間の値であれ
ば金利裁定取引が生じないということを意味している。
いまや実際の場合に即して論じるべき時が来た。
同額の直物買いと先物売りとの組合せ，または直物売りと先物買いとの組
合せはスワップ取引きと呼ばれ， それぞれ単独の取引（アウトライト取引
き） 2件を取扱う場合よりも低い手数料で銀行は引受けるのである。
そこで実務的には，日本から米国に短期資金を持ち出すときには元金部分
K.. の (K円＝）万トルについて直物買・先物売のスワップ取引をおこない， 利
た
子部分の区x~ ドルについてはアウトライト取引で先物売をしておくこと
(6) rf" 4 
になる。
第2節(5)＇式に代わる式は， （手数料の優遇される部分（スワップの部分）
にはプライム記号(')をつけて表わすと）
(6) 利子は元金に比べて少額なので先物でカバーする必要もないと考えれば，元金
のスワップ取引だけで済ませることがある。
金利裁定理論の微調整（馬渕） (723)55 
r;’ 弓
P'=K［万十万x舟ー (1十的］
r{ 1 rJ r~' =K[万(1十万・万十）ー(1+¾-)] ……（5)'
そこで日本から米国へ 3 か月の短資流出が生じない条件 (P'~O) は
弓'r; r~' 
→(1十→ ·―•ゲ）~1++……•…………… ••(6)"
吋 r} 叶
， 
r} s r
ここで万T(＝；：二ぶ＜1)，す(=;：ご <1)Iま ともにほとんど
1に等しい（例，-r門腐庁＝0.9977375)ので(6)”式ではこれらを 1
r; 
とみなしても差し支えないであろう。そこで(6)”の代りに
B 
， 
r 占(1 十4--~1 +-¾-.................................... (6}"' 
叶 4
1 4 
と書くことができる。これより(8)'の代わりに
I _/ 
叶ーサ
叶
：：： 
1 -（iAーん）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．． ・・(8)"
I =4 
が得られる。同様の論法で，米国から日本に短資が流入しない条件は
56(724) 第 26巻第 6 号
I I 
r~ -rJ ，叶(iAー iJ) ······································•02)' 
r B ． 
となる。 (8)”と(l3'とを併せると，金利裁定取引によって直先レート間の均衡
が実硯するための必要十分条件は
?ー? ?．• ．• ?．?• ．• ．?．?．?．?• ．?
，????
? ? ?
?
，??? ．
?? ????? ?（?
? ??
ー??
ー
?
? ??
ー?
、? ．
となる。
iA＜わの場合についても(13)'式が必要十分条件であることはいうまでもな
い。
?????＝＝??????? ???? ? ?＝＝????
?
???
???
を(13)'式に代入して，本節はじめの計算手続きをおこなった結果，
．．．． 
‘A-9J れ＋c'~d~ ‘Aーヽ J4 ·— -4 r,-c'・・・・・・・・・・・・(24)' 
が得られる（ただし c'=a'+b’)。
C'は短資移動のような大口取引の場合には 0.9円／ドル～1.0円／ドルであ
る。 c'=1円／ドルとして1981年12月16日のデークで計算すれば輝式は
4.464~d~2.464...............................................•飯'
となって，スワップ取引における手数料優遇のない場合よりも，直先レート
の開きがはるかに小さいことがわかる。 (24)'式および箇’式こそが最終的に実
際的な直先乖離の限界を示す不等式である。因みに，当日は r,=218.15円／
ドル， r,=214.90円／ドルであったから，
全利裁定理論の微調整（馬渕）
d=r,—YI =218.15-214, 90 = 3.25円／ドル
であり，たしかに(25)'式をみたしている。
(725)57 
最近の日々の為替レートは大体に•おいて事後的には (24)'式を満たしている
ようであるが，民間の自由な国際短期資金移動が妨げられる場合には(24)'式
がみたされなくなって当然であろう。
民間の国際短資移動の自由が確保されていても，大量の移動が好ましくな
いと政府当局者が判断すれば，直物市場および（あるいは）＇先物市場に介入
して人為的に直先の開きを⑳＇式の範囲内におさめることもあるだろう。こ
れらの問題については今後の課題としたい。
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